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１．１９２７―２８年のストロングの現状認識
２．公開市場投資委員会（OMIC）の景気認識
３．ノーマンと金為替本位制
４．ノーマンとシャハト
１．１９２７―２８年のストロングの現状認識
ニューヨークの銀行家で草創期ニューヨーク連邦準備銀行総裁（１９１４―
１９２８）だったベンジャミン・ストロング（Benjamin Strong, Jr., １８７２―
１９２８）については，前稿でその足跡をひととおり辿った１）。その後２０１１
年３月に再度ニューヨーク連銀資料室を訪れる機会があったので，本稿
はその成果を多く加味してストロングの最晩年１９２７―２８年に焦点を当て，
さらに全体として分析を深めることを企図している。
ドイツがシャハト（Hjalmar Schacht）らの奮闘によって猛烈なイン
フレーションを克服して，金為替本位制を採用し，賠償支払いについて
のドーズ案を受け入れて本格的な復興に乗り出したのが１９２４年である。
論 説
ベンジャミン・ストロングと１９２０年代
秋 元 英 一
１）秋元「ベンジャミン・ストロングと１９２０年代の国際金融協力」『千葉大学経済
研究』第２５巻４号（２０１１年３月），pp.２７―６１．
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ドーズ案には賠償総額が明記されていないという欠陥があったが，ドイ
ツに対する民間の債権者（じっさいには圧倒的にアメリカ資本）は，賠
償金を受け取る国々よりも返済を優先的に受け取ることができるように
〈保護〉されていた。ところが，ドーズ案を受け継いだヤング案では，
この条項がなくなり，世界的に資金の流れが滞る恐慌期には，その面か
らもドイツに対する融資が困難となった。ドイツの国家財政や通貨を監
督する任に当たる国際委員会の中軸はアメリカ人であった。事実上アメ
リカの民間銀行が中心となってドイツに対して長期資金を貸し出して，
賠償返済の原資を作ったわけだが，この，アメリカ→ドイツ→イギリ
ス・フランス，という資金の流れが５年間順調にいったのは，ドイツや
ヨーロッパ諸国の金利がおしなべてアメリカよりも高かったことが前提
にある。
ハーバード大学教授で，アメリカの恐慌の歴史など著作の多い経済学
者O.M.W. スプレイグ（Oliver M.W. Sprague）に宛てた書簡で，スト
ロングは，FRBが設立された目的を３点にわたって述べている。それ
は，１）第１は，マネーマーケットから圧力を除くこと，そしてアメリ
カ西部全体の不安定な銀行業務に対して救済を用意すること。
２）第２は，低金利と信用のより自由な運用によって事業活動に刺激
を与え，本格的な清算と価格下落の時期に向かって１９２３年に非常に強力
に展開した傾向を克服することである。
３）第３は，わが国の市場を外国からの借入のために開き，外国にお
ける通貨再編の基礎を築くことである２）。ストロングは過去数年間の政
策はその主たる目的を達成し，銀行の圧力は和らげられた，と述べてい
る。信用の活用が達成された結果，事業の清算の危険は避けられた。た
だ，ヨーロッパにおける通貨秩序の回復は道半ばである。これら全体の
２）Strong to O.M.W. Sprague, February２７,１９２７.６５０．３. Strong Papers, FRBNY.
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問題は金の状態に依存する。もしもわれわれが再割引率をより高く維持
すれば，外国の中央銀行が金利を下げるのを妨げるから，金がわが国に
流入する。外国の銀行の大半はすでに自らのマネーマーケットのコント
ロールを失っているが，もしもわれわれがわれわれの再割引率を下げ，
わが国のマネーが緩和されれば，わが国は投機や過大貸越しを招くであ
ろう。現下のところは金が多すぎ，われわれ自身の信用状況は少なすぎ
る。議会が銀行券をすべて兌換し，新たな形の市場性のある政府証券が
流通すれば，われわれの状況はだいぶ改善されるのだが。
スプレイグは，こう返信している３）。１．世界的に価格が下落基調で
ある。その原因の一つは合衆国以外の大半の国で追加的銀行信用が現在
も将来も供給不足が見込まれていることにある。
２．ヨーロッパの状況。⒜予算の均衡と通貨の安定化は満足すべき進
捗状況である。⒝生産と貿易拡大の基礎が作られている。景気が全般的
に拡大しすぎたという証拠はない。銀行信用に対する需要の増加が予測
されるが，主としてはその信用は生産的目的のために必要とされている
と推定すべきであろう。
３．合衆国への金の流入。⒜ヨーロッパの金は浅い容器に入っている。
合衆国にあふれ出ている。⒝準備銀行信用が以前より大きく利用されて
いるのは，規模は不確かだが，この金流入分を削減する形となっている。
４．追加的な準備銀行信用が市場に投入されていることが，有害な結
果を伴わないか。これこそが問題の核心である。⒜直接的な影響は不可
避的に，またつねに株式市場である。あり得べき政治的反作用を別にす
れば重大な結果を伴うものではない。⒝全般的に景気の状態が拡大しす
ぎたことを示す兆候はない。つねに弱い部分はある。今なら多分ある種
の建築物や割賦販売などに。⒞他方で，農地価格は，買い手が少ないか，
３）Sprague to Strong, March２,１９２７.６５０．３. Strong Papers, FRBNY. 太線引用者。
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全然いないかで，不当に低い。豊富な通常貯蓄が投資機会を狙っている。
⒟疑いもなく，過度な外国借入の危険はある。しかしながら，それが深
刻な割合に達するにはしばしの時間が必要だろう。
５．結論としては，現在は弾力的な，実験的な準備銀行政策の事例の
ように思われる。……過去３年間の政策が非常に賢明だったという見方
を受け入れたうえで，これらの政策が過去に満足のいくものだったがゆ
えに，望ましいと思われる時間よりも長く追求されるべきだろうと私は
考える。
ストロングは，連邦準備制度における何らかの新たな展開を企図する
ことが望ましい機会が近づいているのではないか，そしてそれはあらゆ
る面で望ましくスプレイグの分析の線に沿った計画の要件を満たすもの
であろう，と応じている４）。別の書簡でストロングはストロング下院議
員（James G. Strong）による通貨拡大法案に関連して，そのような法
案の序文に連邦準備銀行が金本位制の確立と維持に責任があることや，
景気の安定化作用に奉仕すると書き入れたらどうかとしている５）。
ストロングはスプレイグの出した結論について，こう反応している。
「示唆されている結論についてだが，私は私の同僚の多くの人々ほどに
は投機の結果を恐れてはいない。しかし，いま現在証券の購入ないしは
より低い割引率によってより多くの連邦準備信用が導入されれば，投機
が進行して危険な状況になるかもしれないことについては完全に納得し
ている」。「私がよりいっそう恐れているのは，現在行われているよりも
はるかに大きな額の外国融資向けに低金利通貨が利用可能となることだ。
それらは全体として良くない性質のものである。私の考えでは，現在起
きている金利の最も重大な低下は，外国市場で起きていることであ
４）Strong to Sprague, March７,１９２７.６５０．３. Strong Papers, FRBNY.
５）Strong to Sprague, March１６,１９２７.６５０．３. Strong Papers, FRBNY.
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る６）」。ほんとうは外国の産業はアメリカの市場に頼るのでなく，彼ら
の国内でもっと金融されるべきなのだ。
スプレイグは全体として，「わが国における銀行信用の供給が過去５
年間に過剰だったことを示す積極的な兆候はない」と述べる７）。だが，
「昨今公開市場投資を２億ドル分削減することを考慮すべきとの忠告が
私の耳に入ってきた。変更なしが賢明な進路であろうが，しかしもしも
変更を行うなら，現状は収縮よりは拡大を示唆していると言うべきだろ
う８）」。
翌１９２８年，ストロングは連銀理事会内外で議論されている「直接行動」，
すなわち連銀から融資を受ける銀行は株投機のためにそれを用いてはな
らない，というふうな連邦準備銀行による「指導」について，問題点を
書いている。「じじつは，取引所で貸付をするほとんど完全な自由と信
用を割り当てることの間には中間点というものはないのだ。われわれは
非常に多くの銀行を持っている。しかも，貸付は銀行以外の非常に多く
の方面からなされるのである。もしもわれわれが加盟銀行に彼らは彼ら
の貸付について，一定の政策を遂行するべきだと言ったとしても，彼ら
はすぐにこう言うだろう。『これはわれわれにとってすべて十分なのだ。
しかしわれわれには多くの産業やその他の顧客がいて，われわれは彼ら
の指示に従って貸付をする。そのさい，あなた方がわれわれに課すよう
な行動の規則を適用することはできないのだ』９）」。「もちろん，われわ
れの前にはつねに２つの危険が存在する。１つは深刻な，暴力的な，そ
して悲惨な株式の暴落である。それはある一定の価格で資金をつねに供
給できる限りはむしろ軽微なものだと私は考える。もう一つは，マネー
６）Sprague to Strong, March２,１９２７.６５０．３. Strong Papers, FRBNY.
７）Strong to Sprague, April１４,１９２７.６５０．３．Strong Papers, FRBNY.
８）Ibid. 太線は引用者。
９）Strong to Sprague, May７,１９２８.６５０．３. Strong Papers, FRBNY.
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を貸し付ける利率か，あるいはマネーを貸し付ける利率と株価の暴落の
組み合わせとが，ビジネスに対してマイナスの影響を与えるのである」。
「むろん，より間接的な危険も存在する。いま現在は私はほとんど恐れ
を抱いていないが，つまり，高金利がわれわれの貸付市場を抑制する結
果，同時的に外国貿易に明瞭にマイナスの効果を与え，巨額のバランス
がヨーロッパからわが国に戻ってくることである１０）」。
同じ頃，国際連盟で活躍し，オーストリアやハンガリーの通貨安定に
寄与したアーサー・ソルター（Sir Arthur Salter）とストロングが対談
をしたさいのメモがある１１）。ソルターによれば，現在はちょうど戦後通
貨再建の第２局面に入るところである。第１の局面は，金本位制や金為
替本位制によって各国通貨を金に再びつなぎ直す時期で，これは完結し
た。第２の局面は，国際通貨システムの見地からして金の不足があるの
か，あるとすればどうすべきなのか，を実践する時期である。これに対
してストロングは，戦中にイングランド銀行総裁だったカンリフ（Wal-
ter Cunliffe）に働きかけて戦後国際通貨体制の再建について主要銀行
間の協力体制の構築の基礎を築いた，と述べた。カンリフのメモには，
米英の中央銀行間のみならずフランス銀行も構想として入っていたとい
う。
その後ジェノア会議が開かれ，金に基づいた経済体制を勧告するが，
ストロングは，当時そこでささやかれていた金の不足という議論には最
初から反対だった。そもそもストロングは多くの中央銀行代表たちによ
る大会議には反対だった。議論がまとまりにくいという一般的な問題の
ほかに，数が多くても他国に貸付を行えるのはアメリカのみで，他の諸
１０）Ibid.
１１）O. Ernest Moore, Memorandum of Conversation between Governor Strong
and Sir Arthur Salter at Hotel George V. Paris, May２５,１９２８.１０００．９. Strong
Papers, FRBNY.
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銀行はすべて借入国だという事情があった。
１９２３年初頭にはアメリカ国内で株式投機が危ぶまれる状況となったが，
連邦準備銀行による大規模な売りオペによって商業銀行は連邦準備銀行
に対して債務超過となり，企業倒産が増えるなどデフレの兆候も出てき
た。そこで１９２４年初頭に連邦準備システムはヨーロッパの復興を援助す
べきだとの決定に至ったのである。アメリカ国内の新たな投機を呼ぶ危
険を冒してでも，アメリカが低金利を維持することで，資本はヨーロッ
パの高金利に引き寄せられ，アメリカの外国投資が促進されることに
なった。金の不足と言われる事態も，アメリカには他国の金が信託財産
のように預けられているにもかかわらず，それが帳簿上に現れず，やっ
と最近本来の国に金が戻り始めている。このアメリカの余剰金が再分配
されるまでは何もできることはないのである。さらに，アメリカは大量
の金証券を流通させはじめており，ほんとうに金不足の事態なら連邦準
備銀行が金証券を払い出すことが可能である。
ストロングの考える望ましい組織とは，以下のような疑問に対して事
実の検証を通じて解答を見出すような委員会である。１）世界の金資源
はどのような状態か。２）異なる銀行や国に保持されている貨幣用金の
実態についての正確な統計。それらはだぶってカウントされていないか。
３）現在の通貨体制の下で世界全体の金準備の必要額は？
ストロングは，フランス銀行総裁モロー（Emile Moreau）らとの会
見でも，こう述べている１２）。「私は彼（モロー）に対して，われわれと
イングランド銀行との関係は彼がおそらく理解できないような性格のも
のだと説明した。中央銀行間協力の考えを提案したのはイングランド銀
行ではないと彼に説明した。それは，われわれが１９１６年に当時総裁だっ
１２）Memorandum Re: Discussions with the Bank of France. Paris, May２７,１９２８.
１０００．９. Strong Papers, FRBNY.
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たカンリフ卿に提案したものである。カンリフ卿はその考えをやや熱狂
的に受け入れた。彼と副総裁のコケイン（Brien Cokeyne），そしてノー
マン総裁と私がメモの条件に同意した。もっともそれは後に起草される
協定に含まれる諸原則を書いたものだったが。その協定の最後の節には，
カンリフ卿自身の示唆によってこのメモはフランス銀行に伝達され，フ
ランス銀行は平等な条件でメンバーに含まれることとなった。もしもフ
ランス銀行の文書館を探せば，私のイニシャルが付されたオリジナルな
メモが発見されるとストロングは話した。
これに対してケネー（Pierre Quesnay）は笑って，最近ある文書を閲
覧していたら，そのメモを彼自身で発見したと言った。その後その日か
ら現在までわれわれは几帳面にそのメモの単純な意図を遵守するようつ
とめたが，しかし私［ストロング］はモロー総裁に１つのことを記憶に
とどめてほしいと頼んだ。それは，ノーマン総裁が親密な友人であり，
私の同盟者であり，私が心から不賛成なある個人的資質にもかかわらず，
彼に対して私は深い愛情を抱いていることだ。１２年間，われわれは最上
の友情をもってイングランド銀行との関係を維持してきた。そこから，
ヨーロッパの復興が達成された最も建設的な仕事が展開した。……そし
て私はモロー総裁と彼の同僚たちに対して，人柄の問題についてのすべ
てを忘れて，一時的な人柄についてでなく達成されるべき主要な目標に
ついて，機構ベースでイングランド銀行とつきあうことを切に懇願す
る」と。モローはイングランド銀行，およびノーマンに対して心からの
つきあいをすることを約束した。
結論的には，「フランスはフランス銀行の立場が非常に強いものだと
いうこと，そして彼らは諸外国に対して資本の大きな貸し手としてフラ
ンスが復活し，フランス銀行はフランス銀行業界の真のリーダーであり，
一般にその影響力を海外において回復するという主要目的から逸脱しな
いよう努めることを自覚した」。この間，「世界はフランス全体の地位に
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起きた革命に驚愕した。予算は歳入に若干の余剰が出るほどに均衡し，
未払い債務は返済され，短期債の脅威はなくなり，フランス銀行はその
地位を回復し，いまや連邦準備制度を除けば世界でどの銀行よりも最大
の金資源を持っている。冬議会が招集される頃には，フランの安定が達
成されることが可能だろう」。
ストロングが１９２８年７月にしたためた書簡はこう記している１３）。貴殿
（バージェス（W. Randolph Burgess））もスプレイグも，ほかの人々
と同様，信用と株式投機に関しては，金利以外の何らかの方法で扱うべ
きとの見解を表明している。何らかの方法が見出せれば，それはほんと
うかもしれない。しかし，もしもこれまで示唆されてきた，証券取引所
に融資している銀行に対して貸付をやめるとか制限するとかいう方法が
採用されるなら，われわれが望むと否とにかかわらず，それによってよ
り高い割引率が結果するという金利状態を強いることになろう。直接行
動という政策は，スプレイグのメモの最初の部分にあった議論，すなわ
ち，われわれが加盟銀行に対して提供している資金からなるものの運用
にわれわれがかかわるか，ないしはそれをコントロールすることを期待
することはできないという議論と完全に矛盾する。そうしたきわめてし
ばしば示唆される直接行動は，投機目的のために信用を割り当てること
に導くのみであり，私は，究極的には破滅的な政策となると信ずる。
株式市場は７％マネーに直面しても上昇を続けるように思われる。私
の推測ではそれはそんなに長続きしないと思う。
ストロングと似た考えのバージェスは，１９２８年７月にこう書いてい
る１４）。「１年足らず前の１９２７年８月４日，われわれの割引率は３．５％に引
き下げられた。ヨーロッパの為替を刺激して彼らが市場にやってきてわ
１３）Strong to Burgess, July３,１９２８.１０００.９. Strong Papers, FRBNY.
１４）Burgess to Strong, July１２,１９２８.３２０．２４．２. Strong Papers, FRBNY.
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れわれの農産物を購入できるようにである。その低金利政策は貿易を刺
激し，マネーマーケットに金利低下をもたらすのに効果的だったが，そ
れに伴って株式取引所と債券市場にかなりの刺激が伝わった。われわれ
の低金利政策と同時に，ヨーロッパと南アメリカは，われわれからおよ
そ５億ドルの金を引き出した。これは，おそらく海外に流れ，そこに滞
留したので，アメリカの信用ベースは明らかにその分だけ明瞭に，恒久
的に縮小した。
今年に入ってからの拡大の継続に伴って，１月には政府証券売りが開
始され，それ以来ポートフォリオはピーク時の４．２５億ドルから７，５００万
ドルに減少した。１９２８年２月と，１９２８年５月１７日にはそれぞれ，ニュー
ヨーク連銀は再割引率を３．５％から４％へ，そして４．５％へと引き上げた。
金の流出と証券の売り，そして再割引率の引き上げの組み合わせはマ
ネーマーケットの金利を実質的に引き上げる効果を持った。
マーケットにおけるマネーの安定したレートの結果，外国為替はいま
や再び若干押し下げられたので，この秋の収穫物が配送される季節を迎
え，農業が再び価格圧下と高金利に直面することはありうるだろう。こ
れとの関連で，再割引率を１．５％と１％それぞれ引き上げる勧告がなさ
れている。役員間の圧倒的多数の意見は現下では１．５％の引き上げが効
果的だという信念である。それだけ引き上げられれば，相当数の倒産，
加盟銀行の一部のゆっくりとした撤退が起きる結果となろう。この秋に
は通常の追加的信用需要がおそらくあるだろう事実を念頭に置けば，今
日再割引率引き上げがなされれば，秋になって市場にわれわれが出て
行って政府証券のポートフォリオを再び積み増すことを可能にするよう
な局面になるかもしれない。このプログラムは市場が秋のマネー需要に
対して加盟銀行が連邦準備銀行への債務を増やすことなしにそれをを獲
得できることを可能にするだろう。
ストロングは，FRBの研究部門にいたスチュワート（Walter W.
ベンジャミン・ストロングと１９２０年代
１３０ （６７８）
Stewart）に宛てた書簡では，以下のように自説を展開している。ス
チュワートがニューヨーク・マネー市場について観察したことのうちで，
下記のような内容がある。「ニューヨーク銀行に対する圧力はいまや臨
界点に達しつつある。ベース（加盟銀行のバランス）がさらに縮小する
なら，構造全体が弱まるだろう。そして，もしも銀行投資の強制売却が
起きれば，債券価格の広汎な破綻が起きるかもしれない１５）」。
これに対してストロングは，こうコメントしている。「ここにこそ状
況の危険が存在する。それは合理的な連邦準備政策によって避けること
が可能だ。そうした政策は以下の１つ，ないしは４つの可能な方法の組
み合わせによって『臨界点』が近づくことを想定している。⒜割引率の
引き下げ。⒝仲買人からの相当量の手形の購入。⒞政府証券の購入。⒟
外国為替の購入と外国ポートフォリオの蓄積。ここにこそ，私はシステ
ム内部の不決断と意見の差異の結果を恐れる。公開市場委員会と理事会
が私の復帰後直ちにこの問題に素直に向き合い，緊急時に見合う原則を
採用すべきだと長く私は考えてきた。もしもシステムがそれを嫌がるの
なら，ニューヨークだけでも単独でやらねばならないと思う。個別銀行
が大規模な公開市場操作をすべきでないという，われわれが創設し，維
持してきた伝統にもかかわらず。緊急時は緊急方策の必要がありうるの
だ。……私は問題が必ずしも証券価格，あるいは信用量，あるいは割引
率ですらないと思う。それは，じつは心理の問題なのだ。この国の心の
状態は高度に投機的であり，価格が高騰するのは，この国の富と繁栄の
実現に基づいている。従って投機的傾向は対処するのがいっそう難しい。
私がこの問題にたいする責任を任意で引き受けることを恐れるのは，私
が商品の価格に対しての責任を任意で引き受けることを恐れるのと同じ
１５）Stewart to Strong, July３１,１９２８.１１１７．２. Strong Papers, FRBNY. 太字は引用
者。
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である。状況をゆっくりと解きほぐすのはきわめて可能であるし，最善
の策だ。
加盟銀行の信用量の拡大は急速に過ぎるし，しかもかなりの程度に投
機の結果である。ないしは，投機の原因だと見ることもできよう。それ
は，われわれが相当量の金の喪失に苦しんでいるときに最高潮に達した。
それはまた政府証券の相当量の売りと同時であった。現在直面する問題
は，株式市場の悲惨な暴落，マネーについてのパニック的な感情，心理
の変化による景気の後退を避け，そして同時に可能ならば上述のように
列挙した目的の一部を達成するためにわれわれの政策を形成することで
ある。私はそれは確かになし得ることだと思うし，そしてマネーが高価
である時期を可能な限り短くすることには多くの利点がある。
結論としては，連邦準備制度の存在そのものがマネーレートから発す
る災難のようなものからの安全装置だと私と同様にあなたも認識してい
ると思う。われわれは，町をマネーで溢れかえらせることによって，そ
うした緊急事態に直ちに対処できる力を有するのみならず，わが国はこ
のことをよく認識しているし，おそらくはシステムのコモンセンスと力
に対して信頼を置いている。昔は，銀行の状況の事実が今日と異なって
いたために，心理が異なっていた。暴力的なパニック，そしてその結果
としての突然の災難は発生する可能性は小さい１６）」。
ストロングは，イングランド銀行副総裁ラボック（Cecil Lubbock）
に宛てた書簡で，こう述べている。「個人的には，私は割引率のさらな
る引き上げには何らの必要も感じていないし，そうすることは国内に深
刻な結果をもたらすだろうし，確かに，国際的にも非常に好ましくない
影響を及ぼすと信じている１７）」。
１６）Strong to Stewart, August３,１９２８.１１１７．２. Strong Papers, FRBNY.太字は引
用者。
１７）Strong to Lubbock, August２０,１９２８.１１１７．１. Strong Papers, FRBNY.
ベンジャミン・ストロングと１９２０年代
１３２ （６８０）
２．公開市場投資委員会（OMIC）の景気認識
公開市場投資委員会（Open Market Investment Committee, OMIC）
の議事録から当時の連邦準備理事会や地方の委員たちの大方の景気に対
する捉え方を見ることにしよう１８）。１９２７年ではまず，世界的に高金利が
進展していることが確認される。「海外のマネーレートはかなりの勢い
で上昇した。ロンドン，ベルリン，チューリッヒ，そして多くの他のセ
ンターでも公開市場レートは３か月前に比べると目立って高くなった。
ライヒスバンクとオーストリア銀行は再割引率を引き上げた。……これ
らの安定的な通貨の状態は疑いもなく，世界貿易と世界価格に対して絶
えざる圧力を及ぼしている。それは当然わが国自身の貿易と価格にも好
ましくない影響を及ぼすことになった」。
「この国でも，経済活動に若干の縮小があった。それは深刻なもので
はなく，景気に大きな注意の気分を示している」。「債券市場にはやや混
乱があるが，これは大幅に未消化の新規発行によるものだ。この状況は
部分的に修正された」。
「産業の賃金が削減されたことに大きく影響されて，過去数週間信用
と通貨需要に若干の削減が見られる。連邦準備制度の手形と証券の金額
は１００億ドルを下回った」。
「世界マネーマーケットに対する圧力の軽減が世界貿易に対して好ま
しい反応を見せている」。
「収穫農産物の配送シーズンになって，低金利状態により農産物は有
利な価格でマーケティングされるだろう」。
１８）Federal Reserve Open Market Investment Committee（Open Market Policy
Conference）, Development during１９２７; Development during１９２８. Digitized
for FRASER, Federal Reserve Bank of St. Louis, https:／／fraser.stlouisfed.
org／publication／?pid=１５６. 太字は引用者。
千葉大学 経済研究 第２８巻第４号（２０１４年３月）
（６８１） １３３
「他方で，低金利は投機を促進するかもしれない危険がある。経済活
動の精神はきわめて慎重なので，経済の投機的傾向が容易に生じるかど
うかは疑わしい。しかし低金利が証券の投機を刺激することはあり得
る」。
７月の委員会では，「商品価格の継続的下落について考慮すべきとさ
れた。連邦準備銀行からの借入の減少が見られるが，これは明らかに経
済活動の弱まりによる。とくに合衆国のマネーレートとヨーロッパにお
けるマネーレートとの関係による。ヨーロッパの商品の秋の動きととも
に増加する傾向のある多額の外国の支払いのために，ヨーロッパの中央
銀行の金準備に継続的な流出がある。それへの対応のためにヨーロッパ
の中央銀行レートがこの秋によりいっそう高くなる必要がありそうだ。
ドイツとオーストリアのレートはすでに高くなっているが，イングラン
ド銀行のレートも１％上昇する可能性がある」。
「会合の出席者はみなこれらの展開は必然的に海外のビジネスに抑圧
的な影響を与えるし，通常の季節ならわが国の商品購入の自由を限定す
る可能性があると認識していた。また，安全に達成される程度の低レベ
ルにマネーレートを維持することが中央銀行の義務だということも明ら
かになった。そして，現在時点では，レートは害を及ぼすことなく，利
益が合理的に期待される程度に切り下げることができることも明らかと
なった。再割引率の全般的引き下げから生ずる唯一のあり得べきマイナ
スは，投機的な証券市場であろうこと，しかしこの可能性も他の面で望
ましい政策の執行にとって障害とはならないとも感じられた」。
「ニューヨークの再割引率を引き下げるべき時期が来た，ないしは近
づいたという見解については例外はなかった。そしてまた，一人か二人
の例外を除いては，連邦準備システムの政策は低割引率が望ましいとい
う政策に対しても反対はなかった」。具体的には，再割引率が３．５％，証
券購入はさらに５，０００万ドル追加とされた」。
ベンジャミン・ストロングと１９２０年代
１３４ （６８２）
「会合における最も重要な配慮は，疑いもなく，ニューヨークのレー
トとロンドンのレートとの差異がロンドン，およびヨーロッパ全体に
とって今日では今秋の全般的なレートの引き上げを避けるには十分では
ないという事実であった。ニューヨークのレートが下げられなかった場
合，今秋に，ヨーロッパが高金利という結果になれば海外輸出品のマー
ケティングにとって好ましくないし，世界貿易全般にとってもマイナス
の効果を与えるだろうと判断された」。
ニューヨークの再割引率は１９２７年８月５日に３．５％が確定し，公開市
場口座残高はその時点で２．９億ドルだった。
１９２８年初頭，連邦準備理事会は，株投機の拡大と景気の回復が緊縮政
策を必要としていると判断した。６月に売りオペが実施された。加盟銀
行は利上げに動いた。ストロングも同意した。
「１９２８年１月９日の理事会の会合で，総裁は１～２日前のニューヨー
ク連銀副総裁と行った電話会話の報告をした。そこで総裁はマネーマー
ケットの現状に鑑みて連邦準備の口座から０ドルから５，０００万ドルの政
府債券を売却するのが適切ではないかとアドバイスされた。この売却の
問題はOPICの委員たちにも取り上げられ，承認された。総裁によれば，
非公式の議論や感覚を通じて理事会のメンバーの態度はわかっているの
で，反対はないだろうと考え，総裁はニューヨーク連銀の副総裁にそう
アドバイスした。その後理事会は特別投資口座から５，０００万ドルを超え
ない金額をそうすべき時に売却することを正式に承認した」。
１９２８年１月のOMICでは，こう述べられている。
「主たる景気後退は，生産活動と卸売（第一次）販売にあった。小売
販売はより良く維持され，株の販売，新規融資，綿花と穀物の先物を含
む金融活動は，すさまじい勢いで前進してきた。この金融活動の非常な
高率は個人勘定の借方がこれほど高いレベルにある事実を説明する。数
字は景気が明らかな後退局面を示しているが，不況に近づいている兆候
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はない。どの産業グループにおいても，正常と推定されるよりはるかに
低い数字はない。１年前と比較して工業生産は５～６％減少したが，深
刻な失業を示してはいない」。
「最近の景気後退を説明するのは容易ではない。全般的な過剰生産が
あるわけでもないし，信用逼迫があるわけでもない。新規事業を反映す
る新規金融はかつてないほどの勢いで続いている。おそらくそれは，数
多くの原因の累積した結果だと思われる。すなわち，フォードによる新
車生産の中止［T型車］，瀝青炭スト，洪水［ミシシッピ川の洪水］，フ
ロリダ・ブームの崩壊，新規建築と工場建設の落ち込み，新規設備発注
にさいしての鉄道の節約。これらが景気後退の原因だとすれば，ほとん
ど一時的なものであり，年月が進めば景気は改善しそうだという，ほと
んど異口同音の見解が正当化されよう」。
１９２８年４月には，ニューヨーク市およびアメリカ全体の景況感につい
て以下のように記している。
「⑴準備銀行の証券売り操作とニューヨークのマネーレートに対する
再割引率の上昇の影響は最近まで他の地区からの資金の大移動によって
部分的には相殺された。この移動は通貨流通の異常なほどに大きな収縮
によって，また他の準備銀行からの借入の増加によって可能となったの
だが。
⑵産業は最近の低迷からは大幅に回復したが，しかし，一般に異常な
ほど活況を呈しているわけではない。商業はそれに呼応した増加を示し
てはいない。
⑶株価，したがってブローカーズ・ローンはこれまでにないほど高い
レベルに達した。
この昂進は，マネーレートの上昇が大部分季節的なものであり，やが
て季節的な下向に変わるだろうこと，そして信用供給が全般的なビジネ
スのみならず，株取引にとっても十分だという信念に基づいていたよう
ベンジャミン・ストロングと１９２０年代
１３６ （６８４）
に思われる。
⑷ニューヨーク市の加盟銀行の債務は約１．５～２億ドルに達している。
これは５．５％のコールマネー・レートに伴うものだが，株取引目的の
ローンの拡大をチェックするのに必要だと思われる。
⑸ニューヨーク市の銀行債務を維持し，コールマネー・レートをこれ
らのレベルに保つために連邦準備銀行のさらなる証券売りが近い将来お
そらく必要となろう。
１９２８年８月１３日のOMICの会合では，金の輸出と連邦準備理事会の信
用状態に対する影響がより明瞭になったとして，以下のメモを残してい
る。
１．金利は全般的に高くなっている。コールローンはとくに高止まり
で借りるのは困難である。
２．銀行信用の総計は若干だがさらに減少した（５月以降３億ドル），
もっとも減少はなおニューヨーク市の銀行に限定されているし，貸付と
投資額は１年前に比して８％増加した。預金総額は１年前より約２％増
加した。
３．新証券発行額は減少し，市場は混雑している。
４．債券価格はさらに下落し，今年の高値より約４ポイント低く，
１９２７年の底値より若干低い。
５．政府証券市場はさらに弱くなり，７月発行分はほぼ２ポイント近
く額面割れである。
６．株価の動きは不規則である。平均株価（ニューヨーク・トリ
ビューン１００銘柄）は今年の高値より８ポイント，ないし５％低い。取
引額は減少した。銀行株は弱いままである。
７．銀行は信用状態に関心を示しており，連邦準備銀行での借入を減
らそうと圧力をかけている。ニューヨーク・シティバンクは７月１１日以
降，政府証券を１．１８億ドル売却した。
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８．ヨーロッパの為替はさらに下落した。イギリス，フランス，イタ
リー，オランダの為替は，海外の高金利に妨げられない限り，ないし為
替を支持するためにバランスをここで売却しない限り，金がわが国に流
入するポイントをわずかだけ上回っている。
９．産業が制約を受けているという証拠はない。利潤は業種によって
は小さいと報告されているが。建設と自動車生産はとくに拡大している。
産業に対する信用供給は金利がほどほどなので，十分だと思われる。
いま一つの展開は，信用状態とは関連していないことが明瞭だが，豊
作予想に連動して特定農産物の価格が急落している。その結果，農家所
得は当初の推計より減少し，おそらく昨年よりも下落するだろう。
これらのさまざまな展開は政策変更をすべきか，いつすべきかについ
ての問題を生じさせている」。
１９２８年１１月１３日，OMICが開かれ，議長代行のメモが読み上げられた。
以下のような指摘があった。「秋の通商と収穫物の流通の季節にマネー
の状態がよりいっそう逼迫するのを防ぐために，政府証券の購入が検討
されたが，そうした行動は（事業用に用いられれるべき）信用を吸収し
てしまう追加的な信用を求める投機的需要の新たな爆発が起きることが
懸念された。最終的には，手形レートを現在のレベルに維持し，銀行や
ディーラーが用意する手形を自由に購入する政策が，秋季の信用需要を
満たすための連邦準備資金を十分に市場に供給することによって商業マ
ネー・レートのよりいっそうの上昇を防ぐだろうと結論された」。
その後もたびたびOMICは，「もしも厳しい信用逼迫を避けるために
必要が生じた場合には，政府証券を購入することが理事会の政策となる
べきこと」を確認した。この経緯から見えてくることは，１９２７年にリ
セッションと見えた景気がまだら模様のまま，つまり季節的資金需要や
地域的需要がありながら，連邦準備理事会やOMICが買いオペや利下げ
によって金融を緩和すると，折から断続的に拡大しつつあったコール市
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場を通じての株価の投機的上昇が，これも断続的に，しかもしだいに激
しく起きてきたことである。株投機とFRBの緩和や引き締めとの因果
関係は必ずしも明瞭でないままに，すでにピークを過ぎた景気の維持と
株投機の回避という背反する目的のあいだでFRBは浮遊するほかな
かったのである。
３．ノーマンと金為替本位制
第一次世界大戦前に世界貿易と投資の中心だったイギリスが金本位制
に復帰した１９２５年は新しい体制の始まりを意味した。世界の多くの国々
では金が価値の基礎となり，通商も金融も日々大きく変動する為替によ
るリスクと不安定から解放されるはずだからである。最初のうちは金本
位制復帰による信認のおかげで金がロンドンに集まるように思われた。
南アフリカもロンドン宛ての通常の金輸送を再開した。だが，ニュー
ヨーク連銀が金利を下げていたにもかかわらず，ロンドンが金利を上げ
ないままでいることはできなかった。銀行家やブローカーが需要に応じ
てさまざまなローンを組むことまで金輸出の解禁でどうにもなるもので
もなかった。ノーマンは，これまでもイギリス政府がやってきた「非公
式の禁輸」（informal embargo）１９）に頼るしかなかった。
いま一つの懸念はニューヨーク株式市場の投機発生である。１９２５年秋
には投機の兆候が現れ，ロンドン金利より高い５．５％のコールマネーが
出現し，ロンドンから資金と金を引きつけた。１２月３日にはロンドンの
再割引率（Bank Rate）は５％に戻った。そもそも国と国の間の貸付と
借入の自由がヨーロッパ復興の主たる目的であり，ブリュッセルやジェ
ノア会議で定式化されていた。だが，イギリスは戦前とは違って借入国
１９）Sir Henry Clay, Lord Norman.（Arno Press, New York,１９７８）,（Macmillan &
Co.,１９５７）, p.２２０.
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が収益を使うことのできる最安の市場というわけではなかった。ノーマ
ンは１９２６年１２月２８日のシャハト宛の書簡でこう書いている。「私は文句
を言っているのでなく，ただ単に今日生じている国際的マシーンが大幅
にギアが外れ，とくに，われわれはすべてゆっくりと戦前に存在したと
信じているような金本位制に戻っているために生じている困難について
声を大にして考えているのだ。しかしじっさいにはアメリカは異なる金
本位制に乗っている。金の一定割合を使用して残額を不胎化している。
ヨーロッパがどれくらい多くの金をアメリカに送ろうとも，彼らの市場
状況に対しては何らの結果をも生み出さない。それゆえ，この金本位制
は一方通行でしか動かない。そしてわれわれヨーロッパは，アメリカに
われわれの不利益になるようにやらせるのでなく，おそらくわれわれの
未来のために金を不胎化する方法をねつ造する必要があるのだ２０）」。
第一次大戦後，フランは，インフレーションを克服したドイツや金本
位制復帰に向かうポンドに対していわばヨーロッパ再弱の通貨だった。
それが「ほとんど一夜にして」２１）ヨーロッパ最強の通貨に変身したので
ある。フランが弱いのは政府の弱さの反映だとみられた。１９２４年７～８
月のロンドン（賠償）会議はドーズ案を決定し，ドイツに対する金銭面
の支援も開始されることとなる。ベルサイユ条約はイギリス，アメリカ，
フランスが協力してドイツを軍事的に圧倒した局面で締結されたが，ア
メリカは条約批准に失敗し，アメリカ軍はヨーロッパから撤退した。こ
れで条約文を実行に移す強制力の面で連合国側はきわめて弱い立場に立
たされた。イギリスは，戦前の帝国主義的バランス・オブ・パワー戦略
に戻った。大陸諸国家がどこも排他的国力を持たないようにして，イギ
リスとヨーロッパとのあいだの貿易や投資を復活することが最優先とさ
２０）Ibid., p.２２４.
２１）Ibid., p.２２６.
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れた。また，イギリスは多少ともフランスの金融的，軍事的力量を過大
評価する面もあり，他方で，ドイツの工業力や人口，資源の復活のス
ピードを過小評価していた。フランスは１９２５年夏ルール占領からほとん
ど何の成果もなしに撤退を余儀なくされ，ドーズ案が実行に移された場
合，ドイツの支払い遅延などが発生しても，もはやフランスは軍事力に
訴えることは不可能だったのだから，ドイツはドーズ案のさらなる軽減
に向けての展望を得たことになる２２）。
１９２７年には国際連盟の支持のもとにジュネーブで世界経済会議が開か
れた。フランスの財政危機とフラン為替危機はポワンカレ内閣・蔵相の
下でしだいに収束し，１９２６年末にはフランはアメリカ・ドルで４セント，
ポンドで１２２フランまで回復し，フランの「事実上の安定」と呼ばれた。
その後フランス銀行は外国為替を購入し，スターリングやドルを蓄積し，
１９２７年以降はさらにスターリングを金に換え始めた。
５月にはノーマンがパリ，フランス銀行を訪れ，対ポンド政策の変更
を要請した。彼の発言の一部は，フランスの書記官によって以下のよう
に記録されている。「現時点では，フランス銀行はロンドンに対してと
てつもない力を持っている。それはマーケットで５５０億ポンドのバラン
スをイングランド銀行に移転させることで，クレジットを制限しようと
している。モロー氏からの書簡はこれらの移転額を２，０５０億ポンドに引
き上げることまで述べており，しかしその移転額のうち，公開市場での
金購入によって３２万ポンドが市場に戻されている。このバランスは，ほ
んとうにマネーマーケットから取り出されたものだろうか。……スター
リングを金に換えるための，イングランド銀行へのいかなる移転額もイ
ギリスの発券保証が減少するくらいで，ロンドン市場のクレジット削減
２２）Stephen A. Schuker, The End of French Predominance in Europe: The Financial
Crisis of １９２４ and the Adoption of the Dawes Plan.（The University of North
Carolina Press,１９７６）, pp.３８５―３８６.
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には結果しないだろう。というのも，イングランド銀行はスターリング
をマーケットに戻さなければならないからだ。しかし，フランス銀行は
いかなる時点でも金引き当てのためのスターリング保証を危険にさらし，
そして金本位制の敵を喜ばせるような状況を創出することを可能にする
のに，十分なスターリングを持っている。一言にして言えば，ノーマン
氏はイギリスの再割引率を引き上げることはしたくないし，また，シャ
ハトに圧力をかけて，ベルリンの再割引率を引き上げる結果を招くよう
な気分にもならない。彼はフランスによる金の引き出しがスターリング
を危機にさらすことは完全に理解している」２３）。
ロンドンに対する圧力は１９２７年初頭に最高潮に達した。ニューヨーク
は株式市場投機を妨げるために高い割引率を維持していた。フランスは
国内の紙幣流通を支持するために，金を引き出している。ドイツやその
他の大陸センターはその通貨準備を支持するために。
かくて，ロンドンとニューヨークが単一の相互依存的なマーケットと
して機能しない限り，世界の貯蓄をため込み，あるいは流通させる責任
や義務をこの両者が果たす展望は限られていた。しかしながら，国内の
利害もあり，ストロングもノーマンもそれぞれのマーケットをコント
ロールできなかった。ロンドンが弱かった原因は戦前と根本的に異なる
変化が生じたことにあった。戦前はイギリスが世界向けの最大の輸出国
だったからスターリングは固有の役割があった。いまや他の諸国がイギ
リスの代わりに商品を供給することが可能となり，かつてあったような
イギリスの外国貸付とイギリスの輸出の自動的な関係は弱まった。
ノーマンの伝記作家の一人，アンドリュー・ボイルはこう書いている。
「事実は，１９２６年末近くストロングやノーマンを除くほとんど誰にでも
モローがイングランド銀行のローンを必要としていないことが十分に明
２３）Sir Henry Clay, op. cit., pp.２３１―２３２.
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瞭だった。フランの信認が上昇したのだ。民間のフランス基金は絶えず
増大する規模で利益を引き出していた。そして，より限定された規模で
多くの売却すべきスターリングを有する人々を含む外国投資家たちは，
パリに引き寄せられていた。モローは，フランス通貨を安定させるため
の早めの政府の行動を喜んだかもしれない。なぜなら，海外からの絶え
ることのない基金の流入がフランの為替レートを押し上げる傾向があっ
たからだ。しかしながら，ポワンカレ［首相］には政府の行動を遅らせ
る政治的理由があった。彼はディレンマに陥っていた。彼の選択は不愉
快なことに，モローとその専門家たちがイギリスがかつてやったと主張
したように早すぎ，高すぎるレベルで再評価をしてフランスの商業と工
業を不自由にするか，ないしは，低すぎるレベルで再評価することでフ
ランスの中産階級その他に非常な損失を招くか，であった２４）」。
いずれにせよ，ノーマンがやったような，スターリングの早熟的な再
評価［１９２５年の金本位制復帰］という無情な実験とモローが見なすもの
は，「史上前例がないほど恒久的失業を惹起した」のである２５）。この頃
ノーマンとモローのあいだにはすでに緊張関係が存在した。その原因の
１つは，第一に１９２３年にノーマンがフランス銀行に対して行ったローン
の返済に関してである。モローは返済条件にクレームをつけたが，ノー
マンは取り合わなかった。第二は，長期間にわたってくすぶり続けてい
たポーランドの通貨安定問題である。ノーマンは国際連盟を通じての解
決を主張していたが，モローは反対だった。
１９２７年５月，フランス銀行はロンドンから金を引き出しはじめた。フ
ランが過大に再評価されるとのうわさに駆り立てられ，フランスへの資
金流入は「フランへの逃避」２６）の観を呈した。フラン相場を上昇したま
２４）Boyle, op . cit ., p.２２６.
２５）Boyle, op. cit., p.２２６.
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まにするか，外国為替を大量に購入してフランの上昇を止めるか。フラ
ン相場の高騰はフランス産業を破壊するし，外国為替の購入はインフ
レーションの危険があった。モローは投機筋の介入を疑い，緊縮策と金
利引き上げを目指した。彼はロンドンとベルリンからの金の引き出しを
開始したのである。モローらとノーマンらは直接会ったが，モローは
ノーマンが金利を引き上げるべきだと主張し，ノーマンはモローが金利
を下げるべきだと応じた。
こうした状況を見てストロングは１９２７年７月にノーマン，シャハト，
そしてモローの代理のリスト（Charles A. Rist）をニューヨークに招い
た。彼らはロングアイランドにある財務次官オグデン・ミルズの邸宅に
集まった。会合は非公開で，ストロングも記録を残していない。リスト
の記録をモローが残しているが，それによると，フランス銀行に外国為
替が流入する事態は第一次世界大戦後にアメリカに集中していた金が再
配分される前兆かもしれないとの認識が共有された。下がり続ける世界
物価がデフレーションに導く可能性が懸念された。結局のところ，フラ
ンス銀行が抱えるポンド＝スターリングをイングランド銀行を圧迫する
ことなく，ドルに換える方法を見出すことが必要であった。会議後，フ
ランス銀行は金購入をロンドンからニューヨークに変更した。ライヒス
バンクもそれにならった。さらに，連邦準備銀行が金利を４％から
３．５％に切り下げ，OMICは買いオペを行った。この低金利政策はアメ
リカ国内の景気後退と闘い，海外の通貨にかかる重圧を和らげることを
目的とした。
しかしながら，ストロングが期待したようなアメリカとヨーロッパの
共存は長くは続かなかった。アメリカ株式市場で投機が強まり，それら
２６）Lester V. Chandler, Benjamin Strong, Central Banker（Arno Press, New York,
１９７８）, p.３７２.
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がますます多く信用で取引された。連邦準備理事会は金融引き締めの方
向に転じ，金利を引き上げ，アメリカからの資本輸出を妨げ，短期資本
をニューヨークに引き寄せ，ロンドンのマネーマーケットに圧力をかけ
た。１９２８年６月にフランが法律上の安定（１フラン＝３．９２セント）を獲
得すると，フランの過小評価によってフランス銀行の金・外国為替所有
はますます強まった。１９２８―２９年にはイギリスの海外長期投資は経常勘
定の余剰を超過したわけではない。問題はむしろニューヨークに短期資
金が引き寄せられることだった。ニューヨークはストロングの下で，金
融緩和や低金利をヨーロッパのために維持してきたが，しだいにその目
的を見失いつつあった。資本も金もヨーロッパからニューヨークに逆流
し始めたのである。コールレートは１９２８年初頭には４．２４％だったが，年
末には８．６０％へと急騰した。モローらがロンドンにノーマンを訪ねたの
は２月だったが，ノーマンの体調不良で会えなかった。一方ストロング
は５月にフランスのシェルブールに行き，そこでノーマンに最後に会っ
た。その後ノーマンはアフリカのマデイラに３か月の休暇を取り，心身
の復調をはかった。
では，モローに対するノーマンの狂乱のごときフラストレーションの
正確な原因は何だったのか。アンドリュー・ボイルは自問し，こう答え
ている。「解答は一文で言えば，フランス人モローがアメリカ人ストロ
ングに対して，ルーマニアの［通貨］レウ安定化計画を支持させ，ノー
マンの計画を拒否させるよう説得して成功したことにあった。この距離
にあって，それほどのむき出しの感情を現わすのは，些細な，信じがた
いくらい小さな理由のように思われるかもしれない。とくに，イギリス
の経済がその時点で危険なほどひどい緊張の中にあるときには。彼自身
の几帳面だが狭隘な原則に対する誇りと一心不乱の献身がノーマンをし
て，（ノーマンが自分のみならずイギリスのためにも反感を持つことが
許されないような，ヨーロッパの一銀行家である）疑い深いモローに対
千葉大学 経済研究 第２８巻第４号（２０１４年３月）
（６９３） １４５
する敵意へと破滅的な速さでみちびかせた２７）」。
４．ノーマンとシャハト
ノーマンはフランス銀行総裁モローとはかなり深刻な不仲だったが，
対照的にライヒスバンク総裁シャハトとは長いこと友好的な関係を保っ
た。シャハトは１９２３年の年末，１２月３１日にノーマンに会いにロンドンを
訪れた。これが両者の最初の出会いとなった。ジョン・ワイツの記述を
引用しよう。
「［シャハトは］ロンドンのドイツ大使館を通じてイングランド銀行総
裁，モンタギュー・ノーマンと至急会見したい旨要請した。彼はロンド
ンで１９２３年１２月３０日前後の会合を打診した。シャハトは，その頃の会見
がノーマンの新年の祝賀日程と重なるかもしれないことはよく承知して
いたが，しかし彼はイングランド銀行総裁の気分を害する危険は承知の
うえだった。しかし，彼はすぐに好意的な返事をもらった。ノーマンは
彼と喜んで会うという。そこでライヒスバンクは秘書のシュテフェック
を付き添わせ，列車と船でロンドンに行く旅行の手配をした。
シャハトにとって嬉しい驚きだったのは，列車が大晦日の夜８時にリ
バプール街駅に到着すると，モンタギュー・ノーマン自身がプラット
ホームに来ていて彼を出迎えたのである。ノーマンはシャハトに，『彼
の招待をすぐに受け入れてくれて』大変嬉しく思うと言った。ノーマン
は元日の朝１１時にイングランド銀行で会うのはどうかと提案した。シャ
ハトが休日に会ってくれるとは思いもかけなかったと言うと，ノーマン
は『できるだけ早く』会いたいし，待ち遠しいくらいだと応じた。『きっ
といい友人になれると思う２８）』」。
ノーマンとシャハトの３日間に及ぶ会合は大成功に終わり，シャハト
２７）Boyle, op. cit., p.２３６.
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はノーマンに金割引銀行の構想を話し，協力を求めた。この銀行の構想
はイングランド銀行の支持を取り付け，銀行は１９２４年３月にドイツで開
業した。これによってドイツは新通貨レンテンマルクが金につながる道
筋を獲得した。
ノーマンはドイツ経済の状況についてストロングにこう書いている。
「それにもかかわらず，ドイツ全体の状況はきわめて深刻だ。運転資本
がまったく欠如しているし，マルクからの逃避もあり，失業も増大して
いる。にもかかわらず，われわれはいまやチャンスがあると信じたい気
がする。完全な崩壊を防ぐおそらく最後のチャンスが。ライヒスバンク
の新任の総裁が数日間ここにいたのだ。彼はＡからＺまでのすべての状
況を知っており，一時的に，私が可能だと信じる以上にそれをコント
ロールしているように思われる。彼は前任者ハーヴェンシュタインより
もはるかに決然と行動している。われわれは，何かいいことができると
すれば，それは金［割引］銀行を通じてであろうということで彼と同意
した。外国の支援は不可欠である。そして，それが一般大衆から期待で
きないとすれば，中央銀行から実現しなくてはならない。これはある程
度ヨーロッパで準備できるのではないかと私は思う２９）」。
アメリカからのローンがおびただしい量でドイツに流入するようにな
ると，シャハトは，それらが１９２０年代後半に問題化する，投機目的で株
式市場に流入しないように目を光らせなくてはならないと警戒を強める。
「幸いなことに，通貨はいまや健全な基礎の上に再確立されたし，われ
われはインフレーションの再燃を恐れる必要はない。ライヒスバンクは
強化された位置にある。これにより，信用を賢明に使うための基礎がで
２８）John Weitz, Hitler’s Banker: Hjalmar Horase Greely Schacht.（Timewarner
１９９７）, p.７６.；糸瀬茂監訳『ヒトラーを支えた銀行家』（青山出版社，１９９７年），
pp.８３―８４．
２９）Norman to Strong, January７,１９２４.１１１６．４. Strong Papers, FRBNY.
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きたが，しかし，そうした信用は賢明な目的のために区別して運用され
なければならないと認識しているし，われわれはその点について責任が
ある。この理由ゆえに，政府とライヒスバンクは州や地方自治体による
生産的，かつ基本的な目的以外の借入をさせないようにしてきた。政府
により諮問委員会が創設され，財務長官が議長となり，州や自治体の海
外への起債申請に対して厳格な規制を行ってきた。経済活動や通商支援
を約束したローンのみを承認している。多くの自治体は，電機工場や港
湾改善，などの自らの生産的目的の工場を抱えているという事実のゆえ
に，真に生産的目的の自治体ローンがある。
「流動資金の欠如以外にも，ドイツが直面するほかの問題がある。一
つは，われわれの製品に対する市場を見つけることの困難さである。
ヨーロッパに多くの新国家が樹立されたので，関税障壁が作られ，新市
場を見つけたり，満足のいく通商条約によって旧市場を開かせるのには
時間がかかるだろう。われわれは，これら諸問題に邪魔されはしない。
ドイツの工場は立派になっているし，科学的発明は能率を高めている。
農業の見込みも，肥料や機械の戦前より広い使用に援けられて，将来性
がある。ドイツの工業や商業企業も戦前と同様なお競争力がある３０）」。
「株取引の継続的なブームはとくに比較的に膨大な量のアメリカのマ
ネーを引きつけた。それが一部は株式市場に信用を供給し，また一部は
株式市場の共同口座に投資された。外国為替については，今回は１９２６年
に起きたのとは異なる展開だ。以前はイギリスの石炭ストに味方されて
輸出が伸びた。しかし，ドイツの貿易収支の大きな赤字によって，外国
為替はライヒスバンクに入らず，輸入業者に吸収された。より多くの消
費に向けた商品を見てわかるように，株式市場での利潤のたやすい形成
３０）Schacht, memorandum to Strong, November１０,１９２５.１１３５．０. Strong Papers,
FRBNY.
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が輸入の増加に多大の貢献をした。そこで，私は銀行に対する絶え間な
い警告を変更して直接行動をとることにした。……そこで私は彼らにビ
ジネスを縮小して現金の流動性を増やすように頼んだ。
ビジネスの縮小でなく，金利を上げたらどうかとの声があった。それ
こそは，ギャンブラーたちの欲するところだ。なぜなら，金利を上げれ
ば，より多くの外国通貨が流入して，彼らの投機活動をファイナンスす
るだろうから３１）。
１９２９年から１９３０年にかけて，国際決済銀行（Bank for International
Settlement, BIS）の設計，設立，そしてドイツ賠償のドーズ案からヤ
ング案への切り替えが行われた３２）。この新銀行設立に関しては，シャハ
トが大きな役割を果たした。「これは，賠償金を『流動化』させ，ない
し『商業化』させる第一段階だった。すなわち，ドイツ政府の賠償金の
年次支払証券に基づいて発行される，民間投資家からの融資により，賠
償金を支払うに必要な金額を調達するのである。そのような融資は受け
取る政府に対して現金の直接支払いを提供し，その金額に応じて，ドイ
ツの債務が民間投資家に対する債務に変わる。民間投資家は政治的債権
者よりもドイツがデフォルトに陥りにくいと考えた。そして，ヤング・
ローンは証券化シリーズの最初のものとなることが望まれた。……国際
決済銀行はまた，ある意味でこの『商業化』政策の産物だった。以前の
敵だった政府と以前の同盟国のあいだに入って中立的代理人となり，し
たがって，ローンが世界の資本市場における通常の債務の請求権と見る
見方を強めることになる」。
BISのいま一つの役割は定期的に主要国の中央銀行総裁らが集まるこ
とによる，中央銀行間協力であった。１９２０年代の協力体制はあくまで自
３１）Schacht to Norman, May２１,１９２７.１１３５．０. Strong Papers, FRBNY.
３２）BISについては，矢後和彦『国際決済銀行の２０世紀』（蒼天社出版，２０１０年）
を見よ。
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由意志で，ストロングのようなヨーロッパを含む世界経済や世界金融を
第一に考える人物が中心となってはじめて実現した。そのストロングが
１９２８年に他界すると，もともと疎遠だったフランス銀行のモローらはそ
の輪から外れてしまい，ノーマンとシャハトの連携だけが残った。１９２９
年以降の恐慌の局面でノーマンは何度もニューヨークやワシントンに赴
き，ストロングの後継者のハリソン（George L. Harrison）らと会い，
協力関係を築こうとしたが，うまくいかなかった。それでもボイルはこ
う評価する。「バーゼルにおけるノーマンの威信は圧倒的だった。中央
銀行間協力の先駆者として，彼は中央銀行家を金融という宗教の一種の
主席司祭に仕立て上げたのである。BISはじつは彼の創造物だった。彼
は随行員に伴われ，土曜日の朝にやってきて月曜日の夜に帰った。ほか
の総裁たちはいつも決まって彼の部屋に集まった。彼は（あらゆる観点
からして，彼の正反対だった）シャハトに対して無限の賞賛の心を抱い
ていた。そして，ほかの一人や二人に対して完全な嫌悪の気持ちを持っ
ていた。……しかしノーマンは中央銀行家たちのあいだでの自分たちだ
けの領域での緊密な協力が政治的に重要だということを強く信じていた。
バーゼルの銀行は金融分野で組織的な国際協力の最初の成功例であり続
けた」。
「ノーマンにとって１９３０年代のバーゼルは，ニューヨークが１９２０年代
にそうだったような，家から離れた精神的な家だった。ニーマイヤーは，
列車が朝６時に国境を越えるとき，総裁とスイス税関の官吏とのあいだ
の月ごとの出会いの持つ威圧するような重みを回顧している。『それは
バルバロッサが法王と会うときのようだ』とオットー卿はしばしば話し
た。人間の本性の明敏な理解者であるベイエンがこう付け加えたのはお
そらく正しかったのだろう。『このパフォーマンスがオットー卿のため
に行われたのは確かだ』。しかし，バーゼル往復の旅はまた，熱心な巡
礼の精神で実現されたのだ。その頃には荒野に残る神殿はあまりにも少
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なかったのだが。ノーマンはかつてA.E. ボールドウィン（今やEarl２
世）に対して，『あの旅行はつねに私から活力とその他多くを奪う』こと
を認めた」。しかし，体調不良と，最終的には戦争が彼を遠ざけた３３）」。
シャハトは１９３０年にヤング案に反対してライヒスバンク総裁を辞任し
た。その後ヒトラーが政権を取ると，１９３３年に総裁に返り咲き，翌年に
はライヒ経済省長官を兼ねた。１９３７―３９年には両方とも辞任している。
１９３３年にシャハトは，「何が起ころうと，われわれは失業に終止符を打
なければならない。したがって，ライヒスバンクは，最後の失業者が街
頭から消えるまで必要なものは何であれ，用意する」とヒトラーに語っ
た３４）。こうしてアウトバーンをはじめとする公共事業計画が開始された。
シャハトはかつてヒトラーにこう語った。「二つのことだけが国家社会
主義体制の破滅をもたらしうる。戦争とインフレーションだ３５）」。
シャハトとノーマンの交流の最後は，よく引用される，１９３９年１月の
ノーマンのベルリン旅行で，シャハトの孫の洗礼式に立ち会うためだっ
た。ナチス党が反ユダヤ主義を鮮明にするにつれて，シャハトはユダヤ
人を亡命させるために行動するつもりだったと伝えられる。しかし，こ
れは実現しなかった。後に，シャハトはヒトラー暗殺計画に参画したと
され，あちこちの刑務所やキャンプに収容された。
ノーマンがシャハトとの交流を疑われたことが一度あった。１９４２年７
月，イギリス外相のイーデンがノーマンに電話してきて「あなたがシャ
ハト博士と接触があったというのはほんとうか？」と尋ねた。ワシント
ンにも同様の情報が回遊していてローズヴェルトがチャーチルに問い合
わせてきたりしていた３６）。ノーマンは病気のため，１９４４年にイングラン
３３）Boyle, op. cit., pp.２８１―２８２.
３４）Boyle, op. cit., p.３００.
３５）Boyle, op. cit., p.３０４.
３６）Boyle, op. cit., p.３１２.
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ド銀行総裁職を辞し，１９５０年に他界した。
以上に見てきた銀行家たちの行動に深く関わっていたのは，１９２０年代
再建金本位制の非対称な動きである。研究史においても第一次大戦後に
アメリカが債権国に転じ，その資本輸出がドイツの賠償金支払いを支え，
戦前平価でのイギリスの金本位制復帰がこの国を長いことデフレに追い
込み，国内の失業を増加させ，長期の鉄鋼ストを引き起こし，逆に過小
評価されたフランがフランスを輸出貿易面で有利にした，と主張されて
きた。アメリカとイギリスの状態は広く検討されてきたのだが，フラン
スについては必ずしも納得のいく説明がされてきてはいない。上の文脈
ではフランスの中央銀行や財務省はイギリスを通貨面で追い込むことを
承知で自国本位の政策を採用したかのようでもある。結論から先に言え
ば，戦争直後からのインフレ局面がポワンカレ政権の時に転換した後は，
フランス経済は「心地よいデフレ」局面を迎えたが，その金不胎化（な
いしは，金中立化）政策の原則的な実行が，フランス国内には安定をも
たらした一方では，対外面でイギリスなどの諸国に大きなマイナスの影
響を及ぼしたと言えよう。
両大戦間期フランスの経済循環は大きく二つに分けられる。最初の時
期は，１９２１年から１９２６年の半ばまでのインフレの時期であり，次の時期
は，１９２６年半ばのポワンカレ首相再任の下でのフランの安定と１９２７年の
リセッション，そして１９３０年までの経済成長の時期である。インフレー
ションは，戦時フランスの戦費調達方法に淵源がある。第一次世界大戦
の最初の２年間，新規課税はなく，その後の課税もごく控えめな規模に
とどまった。長期国債は戦争開始から１５か月間の資金調達に限定され，
その間，戦費はもっぱら短期債と外国借入に頼った。この借入の相当部
分がフランス銀行から国庫への貸出金の引き当てに用立てられた。戦時
期に銀行券発行額は３倍になり，短期債は４００億フランとなった３７）。こ
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うした事情を引き継いで１９１９年の政府支出の８０％が赤字支出だった。フ
ランス銀行が短期債務増加分の２０％を吸収していたので，銀行券発行額
は２３％以上増加した。政府がフランス銀行に年間２０億フランを返済する
法律が制定されたものの，守られないこともしばしばだった。フランの
ドル平価は急激に減価し，１９２４年には危険水域に達した。政府は３月に
新規増税を実施したが，決定打とはならなかった。
１９２６年７月にポワンカレ内閣が再任されると，「通貨はただちに回復
した３８）」。もっとも，１９２０年代前半の為替安の下での輸出主導型の成長
は，１９２６年頃には失速していた。世界需要は減速していたし，フランス
国内では輸出産業を含めて為替危機を回避してインフレを止めることが
最優先課題という認識が浸透していた。政府財政は１９２５年にはほぼ均衡
を回復しており，諸外国がすでに金本位制に復帰していた事情もある。
ポワンカレは前年に成立した専門家委員会の提言に沿って，新たな課税
を開始し，新設の財務省自律口座に死亡税とたばこ税歳入を繰り入れた。
したがって，「『魔術師ポワンカレ』は幻想を振りまく必要はなかった。
政治的ショックと，ビジネス界内外の『信認』回復，そして資本の逃避
を終わらせることがフラン減価という累積的プロセスを逆転させるには
十分だったのである３９）」。フランス銀行はそれまで，古い法律に定めら
れた限定的な役割しか持たなかったが，このときに，公式価格以上のプ
レミアムで金と外国為替を購入する権限を獲得した。フランス銀行はド
ルを２５フラン，スターリングを１２２フランで買い入れた。１９２８年，フラ
３７）Barry Eichengreen, Elusive Stability: Essays in the History of International Fi-
nance, １９１９―１９３９（Cambridge,１９９０）, p.８６.
３８）Ibid., p.８９.
３９）Jean-Charles Asselain & Alain Plessis,“Exchange-Rate Policy and Macro-
economic Performance: A Comparison of French and Italian Experience be-
tween the Wars,”in Charles H. Feinstein ed., Banking, Currency, and Finance
in Europe Between the Wars.（Clarendon Press,１９９５）, p.１９９.
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ンが法律上の安定を得た時点で，フランス銀行は２６５億フランの外国為
替を保有していた。フランス銀行が国内通貨の準備として金の割合を増
やしたことが金「不胎化」批判を浴びることになる。１９２８年当初は通貨
発行に対する金準備は８．２％にすぎなかったが，１９２９年には４４．４％，そ
して１９３２年には７３．３％にまで上昇した。株投機進行のお膝元アメリカ
FRBとフランス銀行とは，ブラックホールのように世界の金を吸収し
たが，それらはもはや「金通貨」ではなかった４０）。フランス銀行は流入
した金を元に信用を創造することはなかったからだ。
以上の点は，金本位制，イコール，外国貿易，為替，国内通貨の安定，
という定式がいつもいつも当てはまるのでないことを証明している。第
一次大戦前の金本位制が比較的うまくいったのは，イギリスというヘゲ
モンが圧倒的存在としてあり，その国（シティ・オブ・ロンドン）が海
外諸国に対して積極的な投資活動を大規模に展開することをいとわな
かったためである。第一次大戦後はどうか。イギリスは経済的・軍事的
ヘゲモンの位置を滑り落ちようとしており，他方で，次代を担うはずの
アメリカは自国の経済的優位が継続する展望がある限りでヨーロッパの
政治や経済にコミットし，海外投資も行ったが，イギリスほど世界経済
における自国の責務といったものを自覚していたわけではない。上に示
したイギリスの苦難は，長期的に見れば，１９３１年の金本位制離脱によっ
てはじめてかなり根本的な解決を見出すものだったが，だからといって，
４か国間の金融協力が全く不可能だったわけでもない。また，今日から
見て金本位制がナンセンスだという理由で，そこへの復帰をめざすスト
ロングやノーマンの努力が無意味なものだったと断ずるのは，歴史をあ
まりにも軽視する態度であろう。そうした解釈をとる研究の多くは，株
式ブームのアメリカにおいて，リセッションと物価の停滞ないし下落が
４０）Eichengreen, op. cit., p.９３.
ベンジャミン・ストロングと１９２０年代
１５４ （７０２）
同時進行していたことを無視している。１９２７年のニューヨークでの４か
国の銀行家による会談後にストロングが利下げを行ったことをもって，
大恐慌への最大の寄与要因とする４１）のも，一面的である。その後の経緯
が示したように，１９２８年以降のアメリカの利上げはヨーロッパ諸国に対
する比較的な高金利によって賠償債務国ドイツの資金調達を困難にした
ばかりか，金をますますアメリカとフランスに集中させたからである。
言うまでもなく，第一次大戦後の世界経済における金の偏在は，金をも
はや「本位貨としての通貨」でなく，たんなる「貴金属」の地位に貶め
てしまったのである。
（２０１４年１月６日受理）
４１）Liaquat Ahamed, Lords of Finance: The Bankers Who Broke the World（The
Penguin Press, New York,２００９）：吉田利子訳『世界恐慌』（下）（筑摩書房，
２０１３年），pp.４６―４７.
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Summary
Benjamin Strong in the １９２０s’America
Eiichi AKIMOTO
This is my second paper on Benjamin Strong, New York banker
and the first governor of the Federal Reserve Bank（FRB）of New
York, based mainly on the Strong papers of the FRB, New York ar-
chives. In this paper I focused on Strong’s thinking and behavior in
１９２７―２８. Some studies criticized him for his lowering of interest rates
in１９２７, because it was thought to have inflamed the speculative boom
of the New York stock market through easier utilization of bank
credit and as a result caused the stock market crash of１９２９. We must
see economic situation, however, from multiple aspects. Strong recog-
nized that it was necessary for European nations to have lower rates
than the United States, otherwise gold and capital would move to
America, thus intensifying loan shortages of Germany and England.
There were domestic concerns for rate reduction in the United States,
as well. Although stock prices were heading upward, general price
levels were stagnating, or even moving downward, because business
was not uniformly going forward. Unfortunately, however, Strong’s
remedy did not work long enough to take effect, with Strong himself
became badly ill, and no initiative existed inside FRB.
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